关于调整房地产价格与投资的理性思考 by 王太翌
市 场 论 坛
MARKET FORUM
2005 年第 11 期
总 第 20 期
一、房地产行业面临的形势
1998 年 7 月起中国全部取消福利分房 , 彻底实行公有
制住房的商品化、货币化 , 使得中国的房地产市 场 逐 步 实
现市场化 , 而正是这种市场化给冷清的房地产市 场 带 来 了
生机 , 近几年来房地产市场一直在升温 , 而且也 在 国 民 经
济中发挥越来越重要的作用 , 单从投资的角度看 , 城 镇 住
宅建设完成投资占 GDP 的比重由 1997 年的不足 4,46%, 增
加 到 2002 年 的 6,53%, 并 保 持 了 较 高 的 增 长 速 度 , 其 对
GDP 所做的贡献在 01 年之后稳定在 2 个百分点以上。因此
2003 年 8 月底印发的 《国务院关于促进房地产业持续健康
发展的通知》第一次明确地指出 : 房地产业关联 度 高 , 带
动性强 , 已成为国民经济的支柱产业。然而当前 房 地 产 业
普遍的投资过热 , 价格过高引起了全国上下的关 注 。 特 别
是在大城市 , 万元每平方的房价上涨势头不减 , 让 许 多 人
望而却步 , 而按照国际惯例房价一般应为居民家 庭 收 入 的
3- 6 倍。1998 年全国空置商品房已经达到 8000 万 平 方 米 ,
2002 年商品房空置面积更在 2001 年的基础上净增 1290,59
万平方米 , 到 2004 年 10 月末全国商品房空置面积为 9777
万平方米 , 而国际房屋空置率的警戒线为三年供 应 总 量 的
10%。尽管国内国外的情况不同 , 但都从一个方面说明了房
地产宏观调控的时机。
浙江省是一个房地产业的大省 , 在 全 国 房 地 产 业 炙 手
可热的大环境下 , 浙江省显得尤为显著。特别是 杭 州 、 宁
波、温州的房价一直在高速上涨。2003 年杭州的平均房价
达到了 7000- 8000 元每平方 , 位居全 国 大 城 市 的 前 列 , 直
逼上海广州 , 宁波的房屋销售价格涨幅从 2000 年的 5,5%升
到 2004 年的 16,6%, 全省平均房地产价格 1997- 2001 年间
也以 15,85%的速度增长。尽管是如此的高价位 , 2003 年全
省房地产投资还是增加了 34,2%, 达到了 972,4 亿元 , 大大
高出全国平均的房地产投资的增长。巨额的房产 投 资 也 带
动浙江省土地购置的大幅增长 , 2001 年全省开发企业购置
土 地 2311 万 平 方 米 , 增 长 52,3% , 2002 年 更 是 达 到 了
3641,03 万平方米 , 土地市场价格也从 1997 年的 21,46 亿元
增加到 2001 年 181,8 亿元 , 年均增长 70,6%。2004 年土地
交 易 价 格 、 房 屋 销 售 价 格 、 房 屋 租 赁 价 格 同 比 分 别 上 涨
10,1%、9,7%、1,4%。这里暂且不讨论浙江房地产到底存在
多少泡沫 , 单从城市房价与农村居民 6096 元的可支配收入
比 , 以及当前调控固定资产投资规模的必要性出 发 , 抑 制
房价确实势在必行。但是影响房价的因素繁多 , 对 此 本 文
通过实证分析认为抑制房价的关键在于合理调整 需 求 而 不
是压制有效供给。
二、房地产价格与投资形成的理论分析
分析房地产行业的价格与投资 , 最 简 单 的 是 从 供 给 与
需求入手。当供给等于需求时 , 市场达到局部均 衡 , 但 是
房地产市场有其特殊性。从供给的角度 , 一方面 由 于 受 到
有限的住宅用地的限制 , 不可能迅速的扩张 , 另 一 方 面 房
地产业工程建设周期较长 , 从而导致了短期内房 地 产 市 场
住宅供给的价格弹性较小 ( 接近与垂直 ) , 而当考虑长期 ,
一般认为供给弹性较大。
从需求的角度 , 一般认为住房 需 求 正 如 其 他 任 何 必 需
品一样 , 关于价格是相对无弹性的。这样可以考 虑 如 下 的
图形。纵轴为房地产价格 P, 横轴为供给与需求 Q, 市场初
始均衡在价格 P0 上 , 此时供需达到平衡都为 Q0。首先当住
房需求上升时 , D1—D2 时 , 由于短期供给相对无弹性 , 所
以容易引起价格的上升 , P0—P1, 当这种价格 的 上 升 作 为
一种信号传递给房地产商时 , 房地产商就会在长 期 内 作 出
反应 , 提供 Q2 的供给量 , 而不是短期 内 的 Q1, 显 然 Q2>
Q1, 形成了超额供给。这样在长周期内 , 当信息变的逐渐
对称时 , 就会使价格下跌 , 如图供需平衡时 Q2 的供给量带
来的是 P4 的价格。更为严重的是由于 SL 富 有 弹 性 , 而 D
需求缺乏弹性 , 一旦供过于求的形势 , 根据蛛网 定 理 , 如
果需求依赖于现期的价格 , 而供给依赖于上期的 价 格 的 前
提下 ( 这种假设符合现期的房地产市场) , 这种不均衡是扩




[ 摘 要] -本文结合理论与实证分析试图论证 , 无论是压制房价还是抑制房地产投资 , 关键在于合理调整需求 , 包
括投资、投机、生活需求 , 规范房地产行业 , 而一味的打压房地产投资可能是无效的 , 而且存在巨大风险。
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法自动达到均衡的 , 后果对于房地产市场是非常严重的。
另一方面 , 这期间特别是房地产市场需要考虑投机因素
的影响 , 在房地产市场 , 由于其在国民经济中的地位 , 一般情
况下 , 投机者不会预期 P1—P4 的变化 , 所以价格逾是上升 ,
投机者炒作越厉害 , 如图 , 使得 D2—D3, 从而价格更升至
P3, 这样短期供给 S 与长期供给 SL 之间的距离 , 即长期超额
供给更被放大 , 这样一方面加大了房地产经济崩盘的危险 ,
另一方面高的价格更易引发投机 , 使价格投机与超额供给之
间形成恶性循环。
这里考虑我国当前的市场 , 房价的高位运行 , 使 真 正 需
要 改 善 住 房 的
居民苦不堪言 ,
而 另 一 方 面 这
种 高 位 运 行 所
带 来 的 崩 盘
( P1—P3) 的危
险 使 宏 观 调 控
者如履薄冰。对
此 本 文 认 为 无
论 是 打 击 投 机
者 还 是 遏 止 当
前 房 地 产 发 展
过热 , 以及解决
住 房 市 场 合 理
分配 , 关键是合
理 控 制 住 房 价
格 , 疏散投资热
钱。而试图通过
增 加 房 地 产 商
的 建 设 成 本 的
方 式 来 遏 止 投
资 不 但 是 非 理
性 的 而 且 是 无
效的。因为住房需求是缺乏弹性的 , 所以房地产商会轻而易
举的 ( 包括投机商 ) 把增加的成本转嫁到消费者头上。如 左
图 , MC 是房地产商的边际成本 , 代表短期供给 , AC 为平均成
本。初始均衡价格为 P1, 均衡产量为 Q1。当房地产商开发成
本 MC1 升至 MC2 时 , 由消费者需求曲线缺乏弹性 , 会使得均
衡价格从 P1 升至 P2, 而总的均衡供给却只减少 Q1Q2, 从而
房地产开发成本的增加基本上都转移到了消费者头上。这种
理论的推测针对二手房投机者在杭州得到了验证。2003 年 9
月 15 号杭州市政府召开常务会议 , 其中对于炒二手房者恢
复征收 20%的个税 , 2004 年 1 月份实行 , 刚开始交易量回落 ,












称 ) : 1、城镇居民的可支配收入 ( CY) 与农村居民的可支配收
入( VY) 。无论是房价如何变化 , 决定需求的最终因素还是居
民支付能力 , 随着经济的增长 , 居民收入水平的提高 , 对住房
的需求的扩大 , 从而房价的上涨也是理所当然的。2、房地产
抵押金额( M) 的提高。据不精确统计房地产业的全部运营资




的变量主要有两方面 , 一方面是房地产的价格( P) , 另一方面










其 lnp、lncy、lnvy、lns、lni、lnl 分别是对房地 产 价 格 、农 村
居 民 收 入 、城 镇 居 民 收 入 、房 地 产 抵 押 销 售 面 积 、房 地 产 投
资、房地产开发土地购置进行取对数。M 为房地产抵押金额。
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利 用98—03年 的 数 据 对 供 给 与 需 求 类 方 程 进 行 回 归 ,
可得到结果如表三。从表中可以看出各个方程的回归都具
有 较 高 的 拟 合 优 度R2, 在0,80以 上 。 从 需 求 类 方 程 看 , 首
先 , 方 程①的 回 归 结 果 表 明 需 求 ( 实 际 发 生 ) 增 加10%,
价格上升大约4,5%。 而 影 响 需 求 的 主 要 因 素 是cy与vy, 利
用方程②、③的回归结果可以看出,cy增加10%, 房 价 大 约
上 升7,3%, 而 农 村 居 民 可 支 配 收 入vy上 升10%, 可 带 来 价
格上升11,38%, 并且两者都在5%的统计水平上显著。R2在
0,85以上。这说明当前房价的上升确实与城市收入水平的提
高有很大的关联 , 特别是农村收入水平的提高 , 引发了对
生活质量的追求 , 可以导致房价的更大幅度的上升。再者 ,
考察房地产抵押贷款对房地产的需求的影响 , 从方程④的
回归结果来看 , 住房抵押贷款提升一个单位 , 可以带动需
求0,706个单位的同向变动 , 而且也是在5%的统计水平上显
著。因此 , 住房抵押贷款的成本在很大程度上回影响需求 ,
当然这种需求包括 , 投资与投机需求。
再看供给方面 , 可以从房地产投资总额得到 反 映 。 从
第⑤个 方 程 的 回 归 情 况 来 看 , 价 格 对 投 资 的 影 响 表 现 为 ,
价格上升10%, 投资会增加32,9%, 价格停止增长时 , 投资
就会减少 , 回归结果在5%的统计水平上显著 , 拟合优度达
到0,83。这说明投入房地产的资金 , 无论是投资还是投机 ,
对价格P是极度敏感的 , 特别是价格急剧上升时期。因此控
制房地产投资 ( 投机) , 单从增加房地产开发成本着手 , 效
果也许是有限的 , 甚至可能适得其反 , 供给减少 , 价格上
升 , 而房地产投资对价格变动又是如此敏感 , 从而可能会
与期望相背。影响房地产投资的另一重要因素是土地供给 ,
以开发企业土地购置来度量 , 从方程⑥的回归结果可以看
到 , 土地供给增加10%, 投资会增加9,9%。
四、结论及政策主张
在当前的宏观形式下 , 采用适当的手段抑制 房 价 , 一
方面有利于减缓房地产投资过快的势头 , 以减轻当前全国
固定资产投资增长过快所带来的经济压力。另一方面 , 也
有利于居民购房 , 提高生活水平。但是控制房价 , 降低房
地产投资 , 关键并不在于增加房地产开发成本 , 而在于合
理调整需求。1、针对农村收入水平的提高 , 第一 , 要改变
农村居民可支配收入倾向于建房、购房的传统习俗。第二 ,
改善农村居民闲散资金的投资渠道 , 针对浙江的块状经济 ,
主 要 是 引 导 富 裕 资 金 提 升 产 业 结 构 与 竞 争 力 , 改 善 厂 房 、
提高技术含量。2、适当扩大城区的范围 , 加强城市郊区及
农村的基础设施建设 , 分流购房资金的方向 , 要客观的对
待 城 市 化 的 进 程 。3、 一 般 的 , 当 泡 沫 膨 胀 到 暴 利 的 间 段
时 , 政府的宏观调控往往是无效的 , 利率或者税收调整对
于暴利是微不足道的。因此 , 一方面要较早及时的在泡沫
膨胀之前 , 提高投机者的风险成本 , 如对购买二套以上住
房控制住房抵押贷款 , 并采取税收政策等 ( 有些城市已经




而对于供给 , 本文认为不能一刀切的控制 房 贷 与 土 地
供 给 , 而 是 要 用 房 贷 与 土 地 供 给 来 调 整 住 房 供 给 的 结 构 ,
提高经济适用房的比例。从这个角度讲 , 应该扩大土地供
给 , 降低土地出让金 , 从而提供更多的房贷来稀释市场的
有效需求 , 降低房价。而另一方面要提高房地产资金的来
源 , 使得房地产真正脱离政府 , 遵循市场规律运行。□
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